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Genel Degerlendirme

Cari islemler agig1 2013 yih ikinci ¢ceyreginde artis gostermistir. Altin ihracatinin ¢eyreklik bazda son
yillardaki en dislik, ithalatinin ise tarihsel en yiksek seviyede gerceklesmesi cari agiktaki artisin temel
nedenini olusturmustur. Altin hari¢ bakildiginda ise cari agiktaki artis disik bir oranda
gerceklesmistir. ic talep unsurlarinin beklenenden daha yavas bir toparlanma egiliminde olmasinin
etkisi ile ithalat artisinin disik oranda gerceklesmesi, ihracatin ise, ivmesini kaybetse de, artis
egilimini korumasi, altin hari¢ dis ticaret agiginin sinirli oranda artmasina neden olmustur. Ote
yandan, turizm kaynakli hizmet gelirleri son donemdeki hizli artis egilimini bu donemde de koruyarak
cari dengeye verdigi olumlu katkiyr devam ettirmistir (Grafik 1).

Grafik 1. Cari islemler Hesabi ve Alt Kalemleri
(ytlhklandirilmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

ihracatta kriz sonrasi dénemde baslayan ilimli ve istikrarli artis siireci, bir miktar hiz kaybetse de,
2013 ikinci ceyreginde de devam etmistir. Avrupa Birligi (AB) lilkelerine yapilan ihracat, bu (lkelerde
finansal krizin etkilerinin azalma egilimi géstermesi ile toparlanma egilimini devam ettirirken, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika (ODKA) tlkelerine yonelik ihracat bir miktar ivme kaybetmistir. 2012 yili iginde
ylksek diizeyleri ile 6n plana ¢ikan altin ihracati, 2013 yili ikinci ceyreginde tarihsel ortalamalarinin da
altina gerilemis ve ihracat performansina yaptigl olumlu katki azalmistir. Odemeler dengesi tanimli
ihracat kalemi icinde yer alan bavul ticareti gelirleri ise hizli artis egilimini korumustur.

ithalat harcamalarinda 2012 yili son ¢eyreginde baslayan sinirl artis egiliminin yilin ikinci ceyreginde
de devam ettigi gozlenmektedir. Bu donemde, i¢ talep unsurlarinin ihmli bir toparlanma gostermis
olmasi ve enerji fiyatlarindaki dislsiin etkisiyle enerji ithalatinin gerilemesi ithalat artis hizini
sinirlayan temel faktérlerdir. Ote yandan, altin ithalati ceyreklik bazda tarihsel yiiksek seviyelere
¢ikarak toplam ithalati artirici yonde etki yapmistir. Altin ithalatindaki hizli artis, altinin ons fiyatinin
hizli bir sekilde gerilemesine paralel olarak gerceklesmesi dikkat ¢ekicidir.

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en 6nemli belirleyicisi olan Hizmetler kalemi, yilin ikinci
ceyreginde cari dengeye yaptigl olumlu katkiyr artirarak devam ettirmistir. Turizm gelirlerinin 2013
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ikinci ¢ceyreginde ortalama harcama tutarinin iyilesmesinin etkisi ile yliksek performansini korumasi,
benzer sekilde turizm sektoriine baglh diger tasimacilik gelirlerinin hizh artis egilimini strdlrmesi, cari
aciga olumlu katki yapan dnemli bir faktor olmustur.

Cari islemler Dengesinin Finansmani

ikinci ceyrek sermaye girislerinde tiim diinyada kriz sonrasi olusan temel egilimlerin hizli bir sekilde
degisim gosterdigi bir donem olmustur. Mayis ayi icinde Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi
(Federal Reserve Bank - Fed)’nin kiiresel kriz sonrasi izlemeye basladigl genislemeci para politikasini
yakin zamanda degistirecegi yoninde beklentilerin ortaya cikmasi ile birlikte gelismekte olan
Ulkelerden sermaye cikisi baslamigtir. S6z konusu siire¢ Glkemiz yabanci para borglanma riskliligini
ayni dogrultuda etkilemistir. Nitekim, Nisan ayinda ikinci bir kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan llkemiz yabanci para risklilik degerlendirmesinin “yatirim yapilabilir” diizeye ¢ikmasinin da
etkisiyle rekor dizeylere ulasan sermaye girisleri, Mayis ayinda hizli bir azalma gdstermis, Haziran
ayinda ise azalis devam ederken portfoy cinsi sermaye girisleri de ¢ikis yoniine donmdstiir.

Odemeler dengesi finans hesaplarina ana basliklar itibariyla bakildiginda, 2013 yili ikinci ceyreginde
dogrudan yatirimlarin payi azalmaya devam ederken, portféy tarafinda uzun bir sliredir devam eden
glclu girisler “Fed” etkisi ile dénemin sonunda ¢ikis yonine donmustir. Diger yatinm girisleri ise
yukUmlalik ayaginda yer alan mevduat girislerinin ylksek seyrini korumasina ragmen, oOzellikle
bankalarin kisa vadeli kredi kullanimlarinin azalmasinin da etkisi ile bir onceki ceyrege goére
gerilemistir. Artan cari acik ile birlikte, sermaye girislerinin azalis gosteriyor olmasi ikinci ¢eyrekte
rezerv varliklarin azalmasina neden olmustur.

Finansman unsurlarinin kalitesi yoniinden bakildiginda, yilin ikinci ceyreginde tahvil ihraglarinin da
katkisi ile bankacilik sektori borg cevirme oranlari ylksek diizeyde seyrederken, rezerv yeterlilik orani
bir dnceki ceyrege gore gerileme gostermistir. Finansman kalitesinin diger unsurlarinda ise bir 6nceki
ceyrege gore dnemli bir degisiklik gézlenmemistir (Grafik 2).

Grafik 2: Cari Agik Finansman Kalitesinin Makro Gosterimi
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Kaynak: TCMB.
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Dogrudan yatirim girislerinde en 6nemli paya sahip Euro bolgesinde ekonomik sorunlarin devam
etmesi nedeniyle bu bolgeden ilkemize gelen dogrudan yatirimlarda gorilen disis, yilin ikinci
ceyreginde de dogrudan yatirimlarda siiregelen yavas seyrin temel nedenini olusturmustur.

Kriz sonrasi kiiresel dlgekte artan likidite, risk istahindaki ylkselis ile beraber gelismekte olan llkelere
yonelmis ancak, bu egilim gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda gorilen toparlanmanin
belirginlesmesi ile birlikte 2013 yili ilk ¢eyreginde gerilemeye baslamistir. Nisan ayi icinde ikinci not
artinnminin da etkisi ile rekor diizeye ulasan portfoy girisleri Mayis ayinda hizla azalmis, Haziran ayinda
ise uzun bir aradan sonra ilk kez aylik bazda cikis yonlii gerceklesmistir. Ote yandan, Tirkiye
gelismekte olan Ulkeler iginde, portfoy girisleri ve ¢ikislari agisindan bu dénemde de pozitif yonde
ayrismaya devam etmistir. Nitekim, gelismekte olan lilkelere yonelen portfoy akimlarinda Turkiye’'nin
aldigr pay, 2013 yili ikinci ceyreginde artmaya devam etmistir. Diger taraftan, portfoy girisleri
azalirken yatirim yapilan araglarin vade yapisinda bir 6nceki ceyrege gore kotilesme olmamistir. Yilin
ilk ceyreginde bankalarin yurt disinda tahvil ihraglarini sirdlirdigli g6zlenmektedir. Bu ¢eyrekte Diger
sektorlerde yurt disinda ylksek tutarlarda tahvil ihraci gergeklesmistir.

Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger sektorlerin yurt disindan kredi tiirt borglanmalarinda, 2013
yili ikinci ceyreginde, arz yonla bir kisit gozlenmemektedir. Bankalarin tahvil cinsi borglanmalari dahil
edildiginde, Bankacilik sektéri borg cevirme oraninin 100 seviyesinin oldukca Gizerinde gercgeklestigi
gorilmektedir. Ote yandan, Bankacilik sektorii kaynakli uzun vadeli kredi girislerinin bu dénemde
arttigi izlenmektedir.

Diger sektoriin temelde yatirimlarin finansmani igin kullandigi yurt disindan uzun vadeli krediler yilin
ikinci ceyreginde -net bazda- ¢ikis yonli olmustur. Ancak, yukarida da bahsedildigi Gizere, diger sektor
bu ¢eyrekte yurt disinda ylksek tutarlarda tahvil ihraci gergeklestirmistir. Tahvil ihraglari da dahil
edildiginde diger sektorin bor¢ cevirme oraninin da 100’Un olduk¢a Uzerinde gerceklestigi
gorulmektedir.

Nisan ayindaki yiksek sermaye girisleri nedeniyle 6nemli oranda artan resmi rezervler, diger aylarda
sermaye girislerinin azalmasi ile birlikte Merkez Bankasi’nin doviz piyasalarinda gerceklestirdigi satis
yonli miidahalelerin de etkisi ile donem genelinde sinirl bir diistis géstermistir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 5
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l.
Cari Islemler
Hesabi

Cari islemler agiginda 2013 ilk ¢eyreginde
baslayan genisleme egilimi bu cgeyrekte de
devam etmistir. Yilin ikinci ¢eyregi itibari ile
mevsimsellikten arindirilmis g¢eyreklik cari agik
19 milyar ABD dolari, 12 ay birikimli cari agik da
53,9 milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir.
Enerji ithalati, bu dénemde de en 6nemli cari
actk kalemi olarak ortaya cikmistir (Kutu 1).
ikinci ceyrekte enerji ithalati harig cari acik
ceyreklik olarak 6,4 milyar ABD dolari ve 12 aylik
birikimli olarak 3,4 milyar ABD dolari olmustur.
Ayni ceyrekte enerji ve altin ithalati harig¢ cari
acik ceyreklik olarak 0,9 milyar ABD dolari ve 12
aylik birikimli olarak 1,1 milyar ABD dolari
olmustur.

Dis ticaret aciginda 2013 yili ilk ¢eyreginde
baslayan kismi bozulma uluslararasi kosullarin
da etkisi ile devam etmistir. i¢ talepteki canlilik
sebebiyle ithalatta 2012 yilinin  Uglinci
ceyreginde baslayan kademeli artis altin
ithalatindaki ivmelenme nedeniyle hizlanarak
devam ederken, ihracat altin ihracatinin
gectigimiz yila gére 6nemli oranda gerilemesi
nedeniyle yavaslamistir. Boylece 2013 vyilinin
ikinci ceyregine ait demeler dengesi tanimli dis
ticaret acigl artarak 71,3 milyar ABD dolari
olarak gerceklesmistir.

Altin hari¢ tutuldugunda 2013 yilinin ikinci
ceyreginde ihracatta belirgin bir yiikselis
egilimi gozlenmektedir. Altin hari¢ ihracat,
2011'in  son c¢eyreginde baslamis oldugu
istikrarli ylkselis egilimini, ihracat
kompozisyonunda 6nemli bir paya sahip ODKA
pazarlarindaki  siyasi  karisikhga  ragmen
koruyabilmis ve 2013 yilinin ikinci ¢ceyreginde de
tarihi en ylksek seviyesine ulasmistir.

Grafik 1. Cari islemler Dengesi
(yilliklandinlmis, mevsimsellikten arnndinlmis, 3 aylik ort.
milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
Grafik 2. Dis Ticaret Agigi
(yilliklandinlmig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3. ithalat ve ihracat
(mevsimsellikten anndinlimis, 3 aylik ort. milyar ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.
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m Tiirkiye’nin Elektrik Uretimine Yonelik Eneriji ithalati

Tiirkiye enerjide disariya bagimli bir iilke olmasi nedeniyle net enerji ithalatgisi konumunda

olup, enerji ithalati cari islemler acgigina olumsuz katki veren en 6nemli kalemdir. Veriler
incelendiginde, 2003 yili ile 2013 yilinin ikinci geyregi arasinda enerji ithalatinin toplam ithalata
oraninin ylzde 26,0 dlizeyinde gerceklestigi, enerji harig cari dengenin ise cogunlukla dengeye yakin
diizeyde olustugu veya fazla verdigi gozlenmektedir (Grafik 1). Diger taraftan, enerji ithalatinin
sektorel dagihmi incelendiginde, yaridan fazlasinin ulastirma amach kullanildigl, kalaninin ise
elektrik Gretimine yonelik ithal edildigi gérilmektedir (Tablo 1). Nitekim glinimizde elektrik Gretimi

blyiik 6l¢iide dogalgaz ithalatina dayanmaktadir.

Grafik 1: ithalat, Enerji ithalat: ve Cari islemler Agig1 (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Enerji ithalatinin boyutu ve elektrik Gretimindeki belirleyici rolii dikkate alindiginda, bu

alanda yapilan yatirimlarin 6nemi daha da belirginlesmektedir. Bu gercevede, Tirkiye Elektrik
Uretim A.S. tarafindan hazirlanan “Tiirkiye Elektrik Uretim Kapasite Projeksiyonu (2010-2021)”
verileri, hali hazirda lisans miracaati yapilmis olan ve insasi devam eden yeni santrallerin
tamamlanmasi ve lretime ge¢meleri durumunda, 6ntiimuizdeki yillarda Tirkiye’nin elektrik tGretim
kompozisyonun degisecegini ve dogalgaz yaninda diger kaynaklarin kullaniminin artacagini
gostermektedir. Yapilan projeksiyona gore, enerji fiyatlarinin sabit kalmasi varsayimi altinda, 2018
yilindan baslayarak elektrik enerjisi Uretimine yonelik ithalatin yaklasik 25 milyar ABD dolari
dizeyinde istikrar kazanmasi beklenmektedir (Grafik 2).

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 7
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Tablo 1. Tiirkiye’nin Enerji ithalati ve Sektérel Dagilimi (2002-2012)

Toplam ithalat  Enerji ithalati Ulastirma Ulastirma  Elektrik Uretimi Elektrik

Yillar (milyar ABD (milyar ABD (milyar ABD Sektoriniin (milyar ABD Sektoriniin

dolari) dolari) dolari) Pay! (ylizde) dolari) Pay! (ylizde)
2002 51,5 9,2 5,4 58,8 3,8 41,2
2003 69,3 11,6 5,6 48,2 6,0 51,8
2004 97,5 14,4 8,6 60,0 5,8 40,0
2005 116,7 21,3 12,4 58,4 8,9 41,6
2006 139,5 28,9 16,6 57,6 12,3 42,5
2007 170,1 33,9 19,3 57,1 14,5 42,9
2008 201,9 48,3 27,0 56,0 21,3 44,0
2009 140,9 29,9 15,2 50,7 14,7 49,3
2010 185,5 38,5 21,0 54,6 17,5 45,4
2011 240,8 54,1 33,6 62,1 20,5 37,9
2012 235,0 60,0 37,3 62,1 22,8 39,0

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi.

Sonug olarak, son vyillarda elektrik Gretiminde yenilenebilir enerji yatirmlarina agirhk

verilmesi ile ithal komiir ve dogalgaza dayali elektrik Gretiminin azalmasi beklenmektedir. Bu

dogrultuda, GSMH’ye orani olarak bakildiginda, 6nimiizdeki donemde elektrik enerjisi Gretimi

kaynakli ithalatin azalis gosterecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 2: Elektrik Uretimi Kaynak Dagilimi (yiizde) ve Elektrik Uretimine Yénelik Enerji ithalati
Projeksiyonu (milyar ABD dolari), 2013-2021
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Kaynakga:

= Elekirik Uretimine Yénelik Eneriji ithali (sag eksen)

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi. (2012). Diinyada ve Tiirkiye ‘de Enerji Gériintimii Raporu.

Tirkiye Elektrik Uretim A.S. (2012). Tiirkiye Elektrik Uretim Kapasite Projeksiyonu (2010-2021),
Elektrik Uretim A.S., APK Daire Baskanligi.
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1.1 Mal ihracati

ihracatta gozlenen ihmh artis egilimi 2013
yilinin ikinci geyreginde yerini sinirh gerilemeye
birakmigtir. 2013 yili ikinci ¢eyrek ihracati yillik
bazda ylzde 2,0 azalmis olmasina ragmen ayni
doénemdeki altin hari¢ ihracattaki ylzde 3,5
oranindaki artis, ihracattaki duslsin altin
ihracatindaki azalistan kaynaklandigini
gostermektedir.

Bu donemde ihracata en biiyiik katki motorlu
kara tasiti ihracati ve tekstil (iriinleri
ihracatindan gelmektedir. Altin ihracatindaki
disisin devam ediyor olmasinin yani sira
demir, celik ve mineral yakit ihracatlarinda da
gecen yilin ayni donemine gore disls
gerceklesmistir.

2013 yilinin ikinci geyreginde, ihracatta ODKA
tilkelerinin agirhg arttig1 gézlemlenmistir. 2013
yihinin ikinci ¢eyreginde AB (lkelerine yapilan
altin disi ihracat gecen yilin ayni dénemine gore
yizde 0,91 azalis kaydederken Bagimsiz
Devletler Toplulugu (lkelerine yapilan ihracat
ylzde 5,37 ve ODKA ilkelerine yapilan ihracat
ylzde 6,41 artmistir.

2013 yilinin basi itibari ile ihmh bir toparlanma
siirecine giren Diinya ekonomisine paralel
olarak Tiirkiye’nin ihracat pazarlarini olusturan
ekonomilerde de toparlanma gézlenmektedir.
Kiresel olgekte ve Tirkiye’nin ihracat yaptig
ilkeler icin diizenlenmis GSYiH agirlikli ve
ihracat payr agirhkli talep gostergeleri de bu
tespiti dogrulamaktadir.

Grafik 4. ihracat - Nominal ve Reel
(yilliklandinimis, yizde degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 5. ihracatta Secilmis Bdlge Paylan, Altin Harig
(3 Aylik, toplam ihracattaki pay, yizde)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 6. Turkiye igin Dis Talep Gostergeleri
(yilliklandirnimis, yUzde)
6

Kiresel Blyume
4 a
2 a
0 \\ T
2 4 \
4
-6

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF, TCMB.
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1.2 Mal ithalat

ithalattaki artis egilimi 2013 yilinin ikinci
ceyreginde kuvvetlenerek devam etmistir.
ithalat 2013 senesi ikinci ceyreginde gegmis yilin
ayni donemine goére vyizde 9 oraninda
bliylyerek 2012’nin sonunda basladigl bliyiime
egilimini artirarak strdirmustir. Ayni egilim
enerji hari¢ ithalatta daha belirgin hale
gelmekte ve ikinci ¢eyrek artisinin yiizde 14
oraninda oldugu gézlenmektedir.

Altin ve enerji ithalatinin toplam ithalat
icindeki payr 2013’lGn ikinci ¢eyreginde de
yukari yonlii bir seyir izlemistir. 2012 senesinin
ikinci ceyreginde net altin ihracati pozitif 1,1
milyar ABD dolari iken 2013 senesinin ikinci
ceyreginde net altin ihracati negatif 5,6 milyar
ABD dolari seviyesinde gergeklesmistir (Kutu 2).
Yine 2012 senesinin ayni déneminde altin ve
enerji ithalati tim ithalatin ylzde 30’u iken bu
senenin ayni déneminde ylizde 32’sine tekabdl
etmistir.

Gelismekte olan lilkeler bazh reel kur dénem
ortalamasinin altinda kalmaya devam etmistir.
Bu donemde nominal kurdaki goéreceli disis
sebebiyle reel kur gelismekte olan Ulkeler bazl
reel kur ortalamasina gore asagi yonli hareket
etmis ve 2012 yilinin birinci ¢ceyreginde gozlenen
en dislik seviyelerine yaklasmistir.

iktisadi  Yonelim Anketi (iYA) ihracat
beklentileri bu ceyrekte belirgin bir yiikselis
gostermektedir.

Grafik 7. ihracat Beklentileri (aylik)
(IYA gelecek Gc aydaki ihracat siparis beklentisi)
(mevsimsellikten anndinlmis, arfis-azalis)

50
40
30
20
10 4
0 4T e
,]0,
_20,
-30
NRSKNKRERNRSKRVKRSINRSRNKsNRg
N N N N N N N

Kaynak: TCMB.

Grafik 8. ithalat-Nominal ve Reel
(yillik, yUzde)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 9. Enerji ve Altin Harig ithalat
(mevsimsellikten anndinimig, 3-aylik ort., milyar ABD
dolan)
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Kaynak: TCMB.
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Altin Dis Ticaretinin Cari Agik Uzerindeki Etkisi ve
Son D6nem Gelismeler

2012 yilinda genelde Orta Dogu iilkeleri talebinden kaynaklanan altin ihracatinin, iginde

bulundugumuz 2013 yilinda ise altin ithalatinin belirgin bir artis sergilemesi, altin ticaretini cari

islemler dengesi ile ilgili tartismalarin merkezine tasimigstir.

Altinin geleneksel olarak &nemli bir tasarruf araci olmasi, iilkemizde hemen her dénemde
yurtici altin talebinin yliksek seyretmesini beraberinde getirmektedir. Buna paralel olarak, Tiirkiye
genel olarak net altin ithalatgisi konumundadir: 1998-2011 déneminde altin ihracatinin toplam
ihracat icindeki payi ortalama olarak yiizde 1’in altinda iken, altin ithalatinin toplam ithalat icindeki
pay! yaklasik yizde 3 civarinda olmustur. 2008 yilindan sonra altin ihracatinda belirgin bir artis
olmakla birlikte, yalnizca 2009 ve 2012 yillarinda ticaret fazlasi verilmistir. Ancak 2012 yilinda
gerceklesen tarihsel olarak en vyiiksek ticaret fazlasinin ardindan, 2013 yil ilk yarisinda altin
ithalatinda belirgin bir artis gerceklesmistir (Grafik 1). Nitekim 2013 yilinin ikinci c¢eyreginde

gerceklesen 133,0 tonluk altin ithalati analiz doneminin en yiksek ceyreklik ithalatina karsilik

gelmektedir.
Grafik 1: Tiirkiye’nin Net Altin ihracati (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.

Bu cercevede, 1998 - 2011 yillari arasinda gerceklesen altin ticareti, cari agigin milli gelire

oranini ortalama 0,5 puan olumsuz etkilemistir (Tablo 1). Son iki yildaki gelismeler ise ortalama
egilimlerden farkh seyretmektedir. Altin ticareti 2012 yilinda cari islemler agiginin milli gelire
oraninda 0,7 puan iyilesme saglamisken, 2013 yilinin ilk alti ayhk déneminde 1,7 puan kotilesmeye

neden olmustur.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 11
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Tablo 1: Tiirkiye’de Altin Ticaretinin Cari islemler Dengesi Uzerine Etkisi

Cari islemler Cari islemler
Net Altin ihracah Dengesi Dengesi (Allin Harig)
(milyar ABD dolar) (milyar ABD dolan) (milyar ABD dolan)
1998 -1.8 2,0 3.8
1999 -1.1 -0.9 0.2
2000 -1.9 -9.9 -8,0
2001 -1,0 3.8 4,7
2002 -1.4 -0,6 0.7
2003 -2,5 -7.6 -5,0
2004 -3.4 -14,2 -10,8
2005 -3.8 -21,4 -17.7
2006 -3.4 -31,8 -28,5
2007 -4,3 -37.8 -33,4
2008 -1.4 -40,4 -39.1
2009 3,0 -12,2 -15,2
2010 -0.5 -45,4 -45,0
2011 -4,8 -75,1 -70,3
2012 57 -47,7 -53,5
2013* -7.0 -36,3 -29.3

* Ik alt ay
Kaynak: TCMB.

2013 yili ilk yarisinda altin ithalatinda gdzlenen bu hizli artisin, 2012 yilinda gerceklestirilen

ihracata bagl olarak altin stokunda meydana gelen diislisu telafi etmeye yonelik bir alim oldugu ve
uluslararasi fiyatlarda gergeklesen hizli disislerin bunun igin bir firsat olarak kullanildigi gorisi
genel kabul gormektedir. Bu goriisi rakamlarla desteklemek amaciyla basit bir hesaplama
yapilmistir. Aktas v.d. (2012) calismasinda kullanilan hesaplamalardan yola gikilarak, 2012 yilinda
altin stokunda 136 tonluk bir azalis oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik, altin Gretiminin gecen yilki
diizeylerini korudugu varsayimi altinda, 2013 yilinin ilk alti aylik doneminde altin stokundaki artisin
yaklasik 120 ton oldugu tahmin edilmektedir (Grafik 2). Diger taraftan, altin ithalati ile altin fiyatlar
beraber degerlendirildiginde, altin fiyatlarindaki gerilemeyle ithalattaki artisin 6nemli 6lclide
belirginlestigi, fiyat duslslerinin kesintiye ugramasi ile altin ithalatinin da yavaslamaya basladigi

gozlenmektedir (Grafik 2).

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 12
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Grafik 2: Uluslararasi Altin Fiyatlari ve Tiirkiye’nin Altin ithalati

8.000 1.900
7000 - - 1.800
oy - 1.700
- 1.600
5.000 7 mmmm Altin ithalat (kg) 1500
4000 | —0 i b '
Altin Fiyati (Ons / ABD f \ LM L /66
3.000 - dolar, sag eksen)
. - 1.300
2.000 - - 1.200
1.000 - ‘ L 1,100
0 - .“.‘l - 1.000
N N N ™ o ™ o o (4p] ™ o (4p]
2 - & 7 &8 & & 3 & = B8 2
Kaynak: IAB.

Sonug olarak, 2013 vyili ikinci ceyreginde altin ithalatinin tarihi yiiksek diizeyde

gerceklesmesi glindemdeki tartisma konularindan birini olusturmustur. S6z konusu hizli artisin
onceki donemde gerceklestirilen ihracata bagli oldugu duslinilmektedir. Nitekim, uluslararasi
fiyatlarin gerilemesi altin stokunda son donemde meydana gelen distsiin telafi edilmesine olanak
tanimis ve buna yonelik alimlari artirmistir. Bu ¢ergevede, altin fiyatlarinin toparlanma egilimi
gostermesi ile birlikte onimizdeki dénemde altin ithalatinin gerilemesinin muhtemel oldugu

degerlendirilmektedir.

Kaynakga:

Aktas, Z., A. Aldan, F. Aydin, i. Bozok, B. Kanl. (2012). Tiirkiye’de Altin: Dis Ticaret, Cari Islemler Dengesi ve
Biiyiime Uzerine Etkisi, TCMB Ekonomi Notlari, 2012-29.
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1.3 Kuresel Konum Grafik 10. Reel Efektif DSviz Kuru

(gelismekte olan Ulkelere karsi, TUFE bazli, 2003=100)

Diinya Ticaret Orgiitii verilerine gére Diinya s
ihracatinin zayif seyri 2013 yilinin ikinci 120
ceyreginde de devam etmistir. Yilliklandiriimis HZ\/\/\ /\/\
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ceyregine kiyasla ylzde 0,4 artarken, bir 6nceki szi \~/
ceyrege kiyasla yiizde 3,0 azalmistir. > ponem e
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Bu donemde Tirkiye’nin Dilinya ithalatindaki 7

pay! ylzde 1,43 ve Diinya ihracatindaki payi
0,93’tlr. Boylece Tirkiye'nin Dilinya ihracat ve
ithalatindaki paylari arasinda fark yiizde 0,50
olmustur. 2011 sonlarinda ylizde 0,59’a kadar Grafik 11. Dinya ihracah
yikselen bu fark 2013 baslarinda yiizde 0,44’e (12 aylik birikimfi, 2008:10=100)
kadar dliismis, fakat 2013 yilinda ise istikrarh bir
sekilde yukselmistir.

Kaynak: TCMB.
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Grafik 12. Tirkiye'nin Dinya Ticareti icindeki Payi
(yUzde)
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1.4 Dis Ticaret Hadleri

2013 senesinin ikinci c¢eyreginde ihracat
fiyatlari artarken, ithalat fiyatlari gerilemigtir.
2013 senesinin ikinci ceyreginde ihracat fiyatlari
gecen senenin ayni donemine gore yilzde 0,7
ylkselirken, ithalat fiyatlari yizde 2,9 dismuds,
boylece dis ticaret hadleri 0,6 puan yiikselmistir.

Altin  hari¢ incelendiginde, dis ticaret
hadlerindeki iyilesme daha belirgin olmustur.
2013 vyilinin ikinci ceyreginde altin hari¢ dis
ticaret hadleri yillik olarak yilizde 1,8 oraninda
iyilesirken, eneriji hari¢ incelendiginde dis ticaret
hadlerinin sabit kaldig1 gézlenmektedir.

1.5 Hizmetler Hesabi

Cari islemler dengesinin dis ticaretten sonra en
o6nemli belirleyicisi olan Hizmetler kalemi, yilin
ikinci ¢ceyreginde cari dengeye yaptigi olumlu
katkiyi artirarak devam ettirmistir. Turizm
gelirlerinin 2013 ikinci ¢eyreginde, gecen yilin
ayni dénemine gore ortalama harcama tutarinin
iyilesmesinin etkisi ile yiksek performansini
korumasi, benzer sekilde turizm sektoriine bagli
diger tasimacilik gelirlerinin hizh artis egilimini
sirdirmesi, cari aciga olumlu katki yapan
onemli bir faktér olmustur.

Grafik 13. Dis Ticaret Hadleri
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Kaynak: TUIK.

Grafik 14. DTH ve Enerji Hari¢ DTH
(2010=100)
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Kaynak: TUKK.

Grafik 15. Hizmetler Hesabi, Turizm ve Tasimacilik
(yilliklandinlmis, milyar ABD dolarn)
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Kaynak: TCMB.
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Turizm  gelirlerinde 2012 yilinin  son
ceyreginde ortaya gikan artis egilimi, bu yilin
ikinci geyreginde de devam etmistir. 2013
yihnin ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore turizm gelirlerinde ylizde 23,2,
turizm giderlerinde ise yilizde 4,7 oraninda
artis gozlenmistir. Sonug olarak, 2013 yilinin
ikinci ceyreginde net turizm gelirleri bir dnceki
yihin ayni dénemine gore yilzde 27,4 artarak
6,4 milyar ABD dolari  seviyesinde
gerceklesmistir.  Ote yandan turist sayisi,
gecen yilin ayni dénemine gore ylzde 13,2
oraninda artis gostermistir. Ulke gruplari
olarak bakildiginda, ikinci ¢eyrekte gegen yilin
ayni donemine gore oransal olarak en biyik
artis Asya ve Bagimsiz Devletler Toplulugu
Ulkelerinden gelen turist sayisinda
gerceklesmistir.

2013 wyih  ikinci ¢eyreginde, yabanci
ziyaretgilerin  lilkemizde  gergeklestirdigi
ortalama harcama tutan vyikselmistir.
Verilere bakildiginda, yabanci ziyaretgilerin
ortalama harcama tutarinin gegen yilin ayni
dénemine gore ylzde 11,5 artarak 683 ABD
dolari, yurt disinda ikamet eden
vatandaslarimizin ortalama harcamasinin ise
ylizde 1,3 azalarak 1.085 ABD dolari diizeyinde
gerceklestigi gézlenmistir.

Tasimacilik gelirlerinde, yilin ilk ¢eyregindeki
diisiise nazaran ikinci ceyrekte kuvvetli bir
toparlanma goézlenmistir. 2013 vyl ikinci
ceyreginde, tasimacilik hizmet gelirlerinin bir
onceki yilin ayni donemine goére yizde 1,8,
giderlerin de ylzde 13,9 oraninda artmasi
sonucu net tasimacilik geliri ylizde 26 disis
gostermistir. Bu duslsteki en blyik etken, net
navlun gelirlerinde go6zlenen vylzde 41,5
oranindaki azalis olmustur. Bilet ve yiyecek-
icecek hizmet gelirlerinden olusan net diger
tasimacilik gelirlerinde ise ylizde 2,1 oraninda
artis gerceklesmistir. Bu donemde ithalat
tasimaciliginda yabancilarin payinin bir dnceki
doneme gore 4,6 puan azalarak yilizde 55,3
diizeyinde gercgeklestigi gdozlenmistir.

Grafik 16. Tirkiye'ye Gelen Turistlerin Ulke Dagilimi ve
Turizm Gelirleri

(sol eksen: yilliklandinlmig, milyon kisi; sag eksen: milyar
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Kaynak: TUIK.

Grafik 17. Ortalama Harcama

(ABD dolari/kisi)
1600 -

1400 -
1200 -
1000 -
800 -
600 -
400 -
200 -

0

e T E23g3IE2ZFT5F233523573

; T - : g

EF g2 ddc- 28R

RS88R855”83535”83535R%
“ & S & 8 & R 8 & N

Cikis yapan yabancilarin ortalama harcamasi

Cikis yapan yurt disi ikametli vatandaslarnin ortalama harcamasi

Kaynak: TUIK.

Grafik 18. Tasimacilk ve Alt Kalemleri
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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1.6 Gelir Hesabi

2013 vyih ikinci c¢eyreginde gelir hesabini
olusturan tim alt kalemlerde net cikis
gerceklesmistir. Gelir dengesinden kaynaklanan
net ¢ikislar, 2013 yil ikinci ceyreginde bir 6nceki
yihin ayni dénemine gore ylizde 89,0 artarak 3,4
milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir.
S6z konusu gikista en blylk paya sahip olan
yatirim geliri kalemi altinda yer alan dogrudan
yatinmlar ve diger yatirmlardaki ¢ikislar gecen
yihn ayni dénemine gore artarak sirasiyla 2,0
milyar ABD dolari ve 1,2 milyar ABD dolari
olmustur. Bu doénemde portféy yatirimlarinda
ise gecen yilin ayni dénemindeki sinirli net girise
nazaran 82 milyon ABD dolari net g¢ikis
gozlenmektedir.

Gelir dengesi kaleminde goriilen dalgalanmalar,
cari islemler dengesini zaman zaman o6nemli
Olclde etkileyebilmektedir. Gelir dengesinin en
onemli bileseni olan diger vyatirimlar ile
uluslararasi faiz oranlari arasindaki iliski de bu
cercevede 6nem arz etmektedir (Kutu 3).

1.7 Cari Transferler

Cari transferlerden kaynaklanan net girisler,
yilin ilk ¢ceyreginde 2005 yili sonrasi en diisiik
seviyesine ulagmis, ancak izleyen dénemde bir
toparlanma gézlenmistir. Cari transferler, 2013
yihnin ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayni
donemine gore ylzde 11,3 azalisla 260 milyon
ABD dolari tutarinda net giris kaydetmistir. Bu
azahstaki en blytk etken, Glkelerarasi hibelerin
yer aldigi genel hikiimet kaleminde goézlenen
ylzde 49,1 oranindaki artisa ragmen, diger
sektorler altinda yer alan diger transferler
kalemindeki ylUzde 212,2 oranindaki azalig
olmustur.

Grafik 19. Yatinm Geliri (net) Kompozisyonu
(milyar ABD dolari)
10

05

[ T M M ENEEENENEENEE E NN N U E N MY M
II|II|"I|I| |'|I|"'|'II

-1,0
-1.5
-2,0
-2,5
-3,0
-3.5

RTIE2gTIE2JT5E2g352235523352573

5 R R S @D o S oorlodre e NdAd e

§825838883888R35R855R8585R8

S &8 N &8 N& 8 RS N &8 N &K N
= Dogrudan Yatnmlar Portféy Yatinmlan

Diger Yatnmlar —e—Yatinm Geliri (net)

Kaynak: TCMB.

Grafik 20. Cari Transferler ve isci Gelirleri
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.
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“ Yatirim Geliri Dengesi ile Uluslararasi Faiz Oranlari

Turkiye’de cari islemler dengesinin temel belirleyicisi mal ve hizmet ticareti dengesi olup,

cari transferler ve gelir dengesi kalemleri cari islemler hesabinin goéreli olarak kiiclik bir oranini
olusturmaktadir. Ancak, zaman zaman gelir dengesi kaleminde gérilen dalgalanmalar, cari islemler

dengesini 6nemli dlclide etkileyebilmektedir.

Turkiye’nin 6demeler dengesi istatistiklerindeki gelir dengesi ihmal edilebilir diizeydeki
Ucret 6demeleri ile yatirnm gelirlerinden olusmaktadir. Yatirim gelirleri ise, dogrudan yatirimlar,
portfoy yatirimlari ve diger yatirmlardan kaynaklanan net gelir/gideri ifade etmektedir. 1984 yili
verisinden itibaren mevcut bulunan Tirkiye'nin 6demeler dengesi yillik ayrintii sunum tablosu
incelendiginde, yatirim geliri dengesinin her yil acik verdigi ve net yatirim geliri dengesinin en
onemli bileseninin, dogrudan yatirrm ve portfoy yatinmlari disindaki diger finansal varlik ve
yukumliliklerle (kredi ve mevduat) ile ilgili gelir ve giderlerin (faiz) kaydedildigi diger yatirimlarin
oldugu gozlenmektedir. Bu noktadan hareketle, bu kutuda gelir dengesinin bilesenlerinden diger

yatirimlar ile uluslararasi faiz oranlari arasindaki iliski incelenmektedir.

Diger yatirmlar dengesinin acgik vermesinde belirleyici olan faiz giderleri kaleminin
blyuklugu, Uluslararasi Yatirim Pozisyonu / Yukumlilukler / Diger Yatirimlar kalemi altinda yer alan
kredi ve mevduat gelismeleri ile paralellik arz etmesi beklenmektedir. Ancak s6z konusu faiz
giderleri kalemi ile uluslararasi faizler arasindaki iliskinin gozlenmesinde bazi glicliikler ortaya
cikmaktadir. ilk olarak, faiz giderlerindeki degisimin bir kismi s6z konusu kalemlerin stok
degerlerindeki degisimden kaynaklanmaktadir. ikinci olarak da, bankamiz ag sayfasinda aylik olarak
yayimlanmakta olan Ozel Sektériin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu istatistikleri, 6zel sektdriin
yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcunun yaklasik yarisinin sabit faizli olduguna isaret
etmektedir. Daha detayl bilgi vermek gerekirse, Temmuz 2013 tarihli en glincel veriler ABD dolari
cinsinden borg stokunun yiizde 50,7’sinin, Euro cinsinden borg¢ stokunun ise ylzde 42,1’inin sabit
faizli oldugunu gostermektedir.' Son olarak da, ilgili dénemlerdeki bor¢ stokuna iliskin faiz
o0demelerinin hangi siklikla gerceklestigi ve bu sikligin zaman icinde degisip degismedigi de analiz

agisindan 6nem arz etmektedir.

Grafik 1 ve Grafik 2’de faiz giderleri uluslararasi para piyasasi faiz orani ve kredi stoku ile
birlikte Gg¢ aylik frekansta gosterilmektedir. Kullanilan faiz orani olglti, 12-aylik ABD dolari LIBOR
faizine EMBI+TR endeksinin eklenmesiyle olusturulmustur. Grafikler, 2006 sonrasi gelismelerinin (g
alt dénemde incelenebilecegine isaret etmektedir: ilk alt dénem, 2006 yilindan 2008 yili sonuna
kadar olan dénemi kapsamaktadir. Bu donemde faiz orani sinirli bir gerileme sergilerken, faiz

giderleri, bor¢ unsurlarindaki artisa paralel olarak yiikselmistir. ikinci alt dénem, 2009 yili basindan

! Ozel Sektériin Yurtdisindan Sagladigi Kredi Borcu istatistikleri, Ozel Sektériin Yurtdisindan Sagladigi Uzun Vadeli Kredi Borcu
(Temmuz 2013), Tablo 10 ve Tablo 11, www.tcmb.gov.tr.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 18


http://www.tcmb.gov.tr/

201311 « ODEMELER DENGESI RAPORU

2011 yih ilk ceyregine kadar siiren zaman dilimini kapsamaktadir. Bu alt donemde borg yaratan
unsurlar once bir miktar disis gostermis, ardindan yeniden kiresel kriz 6ncesi seviyelerine
yukselmistir. Ancak bu alt donemde uluslararasi faizlerdeki hizh diisiis sonucu faiz giderleri Gnemli
olciide azalmistir. Uglincii donem ise 2011 yili ikinci ceyreginden, 2013 yili ikinci geyregine kadar
olan donemi kapsamaktadir. Bu alt donemde uluslararasi faizler gegici bir artis sergilemis ve
ardindan eski degerlerine geri donmustir. Bor¢ unsurlari ise bu donemde ilimh bir artis

sergilemistir. Bu iki gelisme i1s1ginda faiz giderlerinde bir miktar artis gerceklesmistir.

Grafik 1. Kredi Stoku ve Yatirnm Giderleri*
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Grafik 2. Uluslararasi Faizler ve Yatirim Giderleri*
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Kaynak: TCMB, JP Morgan.

Kisaca degerlendirmek gerekirse; genel olarak faiz giderleri ile uluslararasi faiz oranlarinin
birlikte hareket ettigi ancak, faizlerin arttigi donemlerde faiz giderlerindeki artisin sinirli oldugu
gozlenmektedir. Ozel sektériin yurt disi borglanmalarinin énemli bir kisminin  sabit faizli

borglanmalardan olusmasinin, faiz giderlerinin faiz degisimlerine duyarhhgini sinirlayan en dnemli
neden oldugu degerlendirilmektedir.
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Il.
Sermaye ve Finans
Hesaplari

2013 il ikinci ¢eyreginde artan cari acik ile
birlikte, sermaye girislerinin gerilemesi ikinci
ceyrekte rezerv varliklarin azalmasina neden
olmustur. Odemeler dengesi finans hesaplarina
ana baslklar itibariyla bakildiginda, 2013 yili
ikinci ¢eyreginde dogrudan vyatirimlarin payi
azalmaya devam ederken, portféy tarafinda
uzun bir stredir devam eden gicli girisler “Fed”
etkisi ile donemin sonunda ¢ikis yonine
donmugtlir.  Diger yatinm  girisleri ise
yikimlalik ayaginda yer alan mevduat
girislerinin yiksek seyrini korumasina ragmen,
ozellikle  bankalarin  kisa  vadeli  kredi
kullanimlarinin azalmasinin da etkisi ile bir
onceki ceyrege gore gerilemistir.

2013 yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin
ayni ceyregine gore finansman ihtiyaci 8,7
milyar ABD dolar1 artarak 33,1 milyar ABD
dolari olarak gerceklesmistir. S6z konusu
donemde, cari transferler hari¢ cari islemler
acigl 6,2 milyar ABD dolari artarken, diger
sektorlerin uzun vadeli kredi geri 6demesinden
kaynaklanan finansman ihtiyaci da 4,7 milyar
ABD dolari artis géstermistir.”

Borg senetleri ve mevduat
yiikiimliiliiklerindeki artisa paralel olarak, borg
yaratan finansman kaynaklarinda bir onceki
yilin ayni ¢eyregine gore artig goriiliirken, borg
yaratmayan yiikiimliiliiklerin toplam
yiikiimliiliikler igindeki payr azalmistir. 2013
yihnin ikinci ceyreginde borg yaratan finansman
kaynaklari 19,2 milyar ABD dolari, borg
yaratmayan finansman kaynaklari ise 2,2 milyar
ABD dolari artis gostermistir.’

2 Bakiniz ek tablolar, “Dis Finansman ihtiyaci ve Finansman
Kaynaklari”.

3 Bakiniz ek tablolar, “Odemeler Dengesi Borg Yaratan ve Borg
Yaratmayan Akimlar”.

Grafik 21. Cari islemler Hesabi ve Net Sermaye Girisleri
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* Rezerv degisimi, 6ddemeler dengesi tablosundan resmi
rezervlerin yani sira, bankalar ve diger sektérin efektif ve
mevduat varliklannin toplamindan olusmaktadir. Eksi rakam
rezerv arhgini, arti rakam ise azaligl ifade etmektedir.

Grdfik 22. Cari islemler Hesabi ve Finansmani
(yilliklandinimig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
* Hisse senetleri, hUkUmetin yurtici borc senetleri, bankalar ve

diger sektdrlerin kisa vadeli kredileri ile bankalardaki mevduat

kaleminin toplamindan olusmaktadir.

** Uzun vadeli sermaye hareketleri,

yurtdisina inrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Grafik 23. Finans Hesaplan Allinda Dis Bor¢ Yaratan ve
Yaratmayan Yukimltlukler

(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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2.1 Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatirim girislerinde en 6nemli paya
sahip Euro bolgesinde ekonomik sorunlarin
devam etmesi nedeniyle bu bélgeden lilkemize
gelen dogrudan yatinmlarda gorilen dusiis,
yihn  ikinci ¢eyreginde de dogrudan
yatirnmlarda siiregelen yavas seyrin temel
nedenini olusturmustur. Net dogrudan yatirim
kalemi gecen yilin ayni dénemine goére ylizde
54,9 azalarak 1,5 milyar ABD dolari diizeyinde
gerceklesmistir.

2013 yilinin ikinci geyreginde, yurt icine yapilan
dogrudan yatinmlar 2,3 milyar ABD dolan
tutarinda gergeklesmis; bu yatirimlarda finans
ve sigorta sektériine yapilan yatirnmlar ile
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme {iretimi
ve dagitimi alaninda yapilan yatinnmlar etkili
olmustur. Dogrudan vyatirim girislerinde en
onemli paya sahip Euro bodlgesi Ulkelerinde
ekonomik sorunlarin siiregelmesiyle, gelen
dogrudan yatirimlarda durgun seyir yilin ikinci
ceyreginde de devam etmektedir. Bu ceyrekte,
Avrupa’dan gelen yatirimlarin toplam
yatirimlardaki payi ylzde 66,3’e diiserken, Asya
Ulkelerinin  toplamdaki payr yizde 30,9’a
ylkselmistir.

2012 yilindaki tarihi yiiksek seviyeleri sonrasi
yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar, 2013
yili ikinci ¢eyreginde son iki geyrekteki yatay
seyrini siirdlirmistiir. S6z konusu yatirimlar, bu
ceyrekte 0,7 milyar ABD dolar diizeyinde
gerceklesirken, Avrupa Ulkelerinin payi yizde
46,3’e dismus, Asya Ulkelerinin pay ise yilzde
32,6'ya yukselmistir.

Grafik 24. Dogrudan Yatinmlar
(milyar ABD dolar)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 25. Yurt icindeki Dogrudan Yatinmlar - Cografi
Dagilim (milyar ABD dolar)
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2.2 Portfoy Yatirimlari

Kriz sonrasi kiiresel olgekte artan likidite, risk
istahindaki yiikselis ile beraber gelismekte olan
lilkelere yonelmis ancak, bu egilim gelismis
lilkelerin finansal piyasalarinda gériilen
toparlanmanin belirginlesmesi ile birlikte 2013
yili ilk c¢eyreginde gerilemeye baglamistir.
Nisan ayi igcinde ikinci not artiriminin da etkisi ile
rekor dizeye ulasan portfoy girisleri Mayis
ayinda hizla azalmis, Haziran ayinda ise uzun bir
aradan sonra ilk kez aylik bazda g¢ikis yonlu
gerceklesmistir. Ote yandan, Tirkiye gelismekte
olan Ulkeler icinde, portfoy girisleri ve cikiglari
acisindan bu donemde de pozitif yonde
ayrismaya devam etmigstir. Nitekim, gelismekte
olan (lkelere yonelen portfoy akimlarinda
Tlrkiye’'nin aldig1 pay, 2013 yili ikinci ceyreginde
artmaya devam etmistir. Bu ddnemde
Tirkiye’nin risk priminin, Gelisen Piyasalar
Tahvil Endeksi (EMBI+) ortalama risk priminin
altinda kaldigi ancak her iki risk priminin de
Haziran ayr sonuna dogru artis gosterdigi
gorilmektedir.

Portfoy girisleri azalirken yatinm vyapilan
araglarin vade yapisinda bir onceki geyrege
gore kotilesme olmamistir.  Yilin  ikinci
ceyreginde bankalarin yurt disinda tahvil
ihraglarinin bir miktar azalarak 2,3 milyar ABD
dolari seviyesine indigi gozlenmektedir. Bu
ceyrekte diger sektorlerde yurt disinda 2,5
milyar ABD dolari seviyesinde tahvil ihraci
gerceklesmistir.

Diger taraftan, Genel Hiikiimet’in yurt disinda
tahvil ihraci 1,5 milyar ABD dolarn tutarinda
gerceklesmistir. Bu gelismeler neticesinde, DIBS
kaynakl net girisler 2,9 milyar ABD dolar
diizeyinde  gerceklesirken, hisse  senedi
piyasasinda 0,6 milyar ABD dolari tutarinda cikis
kaydedilmistir. Bunun yani sira, 2013 yilinin
ikinci ceyreginde yurt disi yerlesikler, yurt icinde
ihrac edilen bor¢ senetleriyle ilgili olarak,
sirasiyla bankalardan 90 milyon ABD dolari,
diger sektorlerden 11 milyon ABD dolari
degerinde net alim gerceklestirmislerdir.

Grafik 27. ikincil Piyasa Getiri Farklan ve Tirkiye'nin
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Grafik 28. Portfoy Yahnmlar - YGkimlilikler
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Grafik 29. Yurt Disi Yerlesiklerin Milkiyetindeki DiBS'lerin
Vade Yapisi
(agiriklandinimis piyasa degeri, milyar ABD dolari)
1.300
1.200
1.100
1.000
900
800
700
600
500

ITTE=E>IT T =E>aaT=E>TT5=E>35 =217
88248884 z2oszs T84
L8988 Qooc=Qo0cc=8805=809o
NNNQNNNQNNNQNNNQNNNQNN

—Vadeye Kalan Ortalama GUn Sayisi

Kaynak: TCMB.

Grafik 30. Bankalar ve Diger Sektérlerin Borglanma
Senetleri
(milyon ABD dolar)
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2.3 Krediler ve Mevduat

Gerek bankacilik sektoriiniin gerek diger
sektérlerin  yurt disindan  kredi tiird
borglanmalarinda, 2013 yili ikinci ¢eyreginde,
arz yonlii bir kisit gozlenmemektedir. 2013
yihnin ikinci ceyreginde bankalarin kredi cinsi
borclanmalarinda uzun vadeli borglanmaya
agirhk verdikleri gorilmektedir. Bu donemde
bankalar kisa vadeli kredilerde net kullanici
konumlarini siirdirmeye devam etmisler, uzun
vadeli kredilerde ise bir onceki ceyrekte
gozlenenin aksine net geri 6deyici konumundan
net kullanici konumuna gecmisler ve net bazda
2,7 milyar ABD dolari uzun vadeli kredi
kullanmislardir. Bankalarin toplam dis borg
cevirme orani ikinci ceyrekte azalarak ylizde 107
diizeyinde gerceklesmistir. Ancak bankalarin
tahvil cinsi borglanmalari da dahil edildiginde,
bankacilik sektorii toplam bor¢ c¢evirme
oraninin ylzde 111 seviyesine vyikseldigi
gorilmektedir.

Diger sektoriin temelde yatirimlarin
finansmani igin kullandigi yurt disindan uzun
vadeli krediler yiin ikinci ceyreginde -net
bazda- ¢ikis yonlii olmustur. Ancak, daha 6nce
de bahsedildigi lizere, diger sektdr bu ¢eyrekte
yurt disinda ylksek tutarlarda tahvil ihrac
gerceklestirmistir. ilgili sektérler bu dénemde
uzun vadeli kredilerde 1,9 milyar ABD dolari net
geri 0deme gerceklestirmistir. Borg c¢evirme
oranlari degerlendirildiginde, diger sektoérlerin
2013 yilinin ikinci ¢eyreginde uzun vadeli dis
borg cevirme oraninin yizde 104,1’den ylzde
81,7’ye dustiugl gorilmektedir. Tahvil ihraglar
da dahil edildiginde diger sektoriin borg
cevirme orani 2013 yilinin ikinci ceyregi icin
ylzde 104’e ¢ikmaktadir.

Grafik 31. Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi* ve Diger
Sektorlerin Yatinm Harcamalar
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Kaynak: TCMB.

Grafik 32. Bankalarin Uzun ve Kisa Vadeli Net Kredi
Kullanimi (milyar ABD dolan) ve Toplam Bor¢ Cevirme
Orani (yUzde)
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Grafik 33. Bankalarca Yurt igine Acilan YP Kredileri - Diger
Sektorlerin Uzun Vadeli Net Kredi Kullanimi (milyar ABD
dolarn) ve Uzun Vadeli Borg Cevirme Orani (yUzde)
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Yurt icinde vyerlesik kisilerin yurt disindaki
bankalarda bulunan mevduatlari, 6demeler
dengesi tablosunda “Finans Hesaplari / Diger
Yatinmlar / Efektif ve Mevduat / Diger
Sektorler” kalemine kaydedilmektedir.
Ozellikle kriz zamanlarinda bu hesaplarda
ortaya ¢lkan hareketlenmeler, 6demeler
dengesi istatistiklerinde sermaye hareketlerinin
onemli bir belirleyicisi durumuna gelmisken, kriz
disindaki zamanlarda bu hesaplarda birikim
gozlenmektedir. 2013 yili ikinci c¢eyregi igin
gosterge niteligindeki veriler 795 milyon ABD
dolarlik bir artisa isaret etmektedir.

Yurt disinda g¢alisan vatandaslarimizin Merkez
Bankasi nezdindeki doviz hesaplarina
uygulanan faizlerin diisiiriilmesi neticesinde,
bu hesaplarda son dénemlerde gériilen dikkat
¢ekici azalis devam etmektedir. Uzun vadeli
kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari (KMDTH)
ile siper doviz hesaplarina (SDTH) uygulanan
faiz orani son olarak 2012 yili Ekim ayinda
distridlmustir. Bu hesaplarda gozlenen en
ylksek tutarh ¢ikis 2012 yilinda gergeklesmis
olup, 2013 yilinin ikinci ¢ceyreginde 0,3 milyar
ABD dolari tutarinda net cikis gerceklesmistir.

Bankalarin Tirk lirasi zorunlu karsiliklarinin
belirli bir yiizdesini déviz ve altin cinsinden
tesis edebilmelerini saglayan uygulamanin
yarattigi maliyet avantajinin da etkisiyle, yurt
disinda yerlesik kisi ve bankalarin yurt igi

bankalardaki mevduatlan 2013 vyilinin ilk
ceyreginde artis gostermisti. Yurt i
bankalardaki mevduat, 2013 yilinin ikinci

ceyreginde de artmaya devam ederek 5,2
milyar ABD dolari dizeyinde gergeklesirken, bu
tutarin 3,9 milyar ABD dolari yabanci para
mevduatlardan olusmustur.

Grafik 34. Diger Sektorlerin Yurt Disi Mevduat
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
(+): Yurt disi mevduat azalisi, (-): Yurt disi mevduat
artisl
Grafik 35. KMDTH ve Super D6viz Hesaplari
(milyon ABD dolan)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 36. Yurt Disinda Yerlesik Bankalann Yurt iginde
Yerlesik Bankalardaki Mevduati - YP ve TL Dagilimi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
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Nisan ayindaki vyiksek sermaye girisleri
nedeniyle 6nemli oranda artan resmi rezervler,
diger aylarda sermaye girislerinin azalmasi ile Grafik 37. Uluslararasi Rezervler

birlikte Merkez Bankasi’'nin déviz piyasalarinda (yillklandirilmis, milyar ABD dolar)
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—5,2 milyar ABD dolari dizeyinde gerceklestigi
ve toplam doviz gelirlerine oraninin da ylzde -
2,4’e yiikseldigi gorilmektedir.
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m ROM Uygulamasi ve Uluslararasi Rezervlerdeki Yapisal Degisim

Uluslararasi rezerv varliklar, uluslararasi 6deme ve likidite araci olmalarinin yani sira
odemeler bilangosu istatistiklerinin de temel bir bileseni ve tlkenin dis 6demelerinin finansmani
acisindan dnemli bir kalemdir. Besinci Odemeler Dengesi El Kitab’nda yer alan tanima gére
uluslararasi rezerv varliklar; altin, Ozel Cekme Haklari, IMF rezerv pozisyonu, ddviz cinsinden

varliklar (mevduat ve menkul kiymetler) ve diger rezerv varliklarindan olusmaktadir.

Merkez Bankasi (TCMB) sermaye hareketlerindeki asiri oynakhigin finansal istikrar
Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak, doviz rezervlerini gliclendirmek ve bankalara likidite
yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla, 2011 yilinin Eylil ayindan itibaren Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) adiyla bankalara Turk lirasi zorunlu karsiliklarin belli bir bélimini
yabanci para cinsinden tesis etme imkani getirmistir. Ayni yilin Ekim ayinda altin depo hesaplari da
zorunlu karsiliga tabi yikimliliklere dahil edilerek, kiymetli maden depo hesaplari hari¢ yabanci
para ve Turk lirasi yukidmlulikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin
Merkez Bankasi nezdinde “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkan saglanmistir. ROM
uygulamasi, kiresel finansal kriz sonrasinda TCMB uluslararasi doéviz rezervlerinin gliglenmesine

olanak saglayan temel bir uygulama olmustur.

Ocak 2010 - Haziran 2013 déneminde altin ve déviz rezervlerinde gdzlenen degisim Grafik
1’de verilmektedir. Buna goére, 2010 yilinin Ocak ayinda 74,5 milyar ABD dolari olan toplam
uluslararasi rezervler, 2010 yili ve 2011 yilinin ilk yarisinda bankalarin yabanci para zorunlu
karsiliklarinda (YP ZK) ve diger doviz girislerinde artislarla, Temmuz 2011’de 98,1 milyar ABD dolari
seviyesine ¢ikmistir. Diger doviz girislerindeki artista, déviz alim ihaleleri yoluyla bankalardan alinan

dovizler etkili olmustur. Diger taraftan, altin rezervlerinde blyik bir degisim gdzlenmemistir.
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Grafik 1. Uluslararasi Rezervlerin Yapisal Degisimi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

ROM uygulamasinin basladig Eyliil 2011’den sonra ise altin ve déviz rezervlerindeki artis
dikkat cekicidir. 2011 yili Ekim ayindan baslamak (lizere, yurticinde yerlesik bankalarca ROM
imkaninin kullanilmasi neticesinde, altin rezervlerinde hizh bir artis gozlenmektedir. Nitekim, 2011
yili Eylil ayinda toplam altin rezervi 6,1 milyar ABD dolari iken, 2013 yilinin Haziran ayinda altin
rezervi 19,9 milyar ABD dolarina yiikselmistir. S6z konusu rezervlerin 13,7 milyar ABD dolari zorunlu
karsiliklar kapsaminda tutulan standart altin olup, zorunlu karsiliklar disindaki altin rezervleri ise 5,1
milyar ABD dolari tutarinda gergeklesmistir. Diger bir ifadeyle, altin rezervlerinin toplam rezervlere
orani, 2011 yili Eylil ayinda yizde 6,5 iken, Haziran 2013’te ROM uygulamasi sonucu ylizde 16,3’e
citkmistir.

Déviz cinsinden rezerv varliklara bakildiginda, 2011 yili Eyliil ayinda 87,5 milyar ABD dolari
olan doviz rezervlerinin 2013 Haziran ayinda 107,6 milyar ABD dolarina yikseldigi gorilmektedir.
S6z konusu donemde, ROM imkaninin bankalarca yogun bicimde kullanildigi anlasilmaktadir (Grafik
1). Ozellikle 2012 yilinin Ocak ayindan sonra, zorunlu karsiliklar hari¢ diger ddviz rezervlerinde
blylik bir degisim gozlenmezken, ROM cercevesinde TCMB’de tutulan doviz rezervlerindeki hizli
artis goze ¢arpmaktadir. ROM gergevesinde TCMB’nin edindigi rezerv tutari Haziran sonu itibariyla
41,6 milyar ABD dolari olurken, toplam rezervler icindeki payr da ylzde 32,6 diizeyinde
gerceklesmistir.

Sonug olarak, ROM uygulamasinin bankalara likidite ydnetimlerinde esneklik saglamasinin

yani sira, kiaresel finansal krizden cikis sirecinde TCMB’nin uluslararasi doéviz rezervlerini

gliclendirmesine olanak veren temel bir unsur oldugu degerlendirilmektedir.
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Ill. Ek Tablolar

Odemeler Dengesi (milyar ABD dolar)

Ocak-Haziran Haziran (yilliklandiriimis)
2012 2013 % Degisim 2012 2013 % Degdisim
Cari islemler Hesabi -30,0 -36,3 20,9 -60,9 -54,0 -11.,3
Dis Ticaret Hesabl -34,6 -40,5 17,2 -77.2 -71.,3 -7.7
Mal ihracati 78,9 81,0 2,7 153,4 1654 7.8
Ihracat (fob) 74,3 75,2 143,6 153,3
Bavul Ticareti 2,6 3.9 4,9 7.6
Mal ithalati -113.,5 -121,6 7.1 -230.,6 -236.6 2,6
ithalat (cif) -117.4 -125.8 -238,5 -245,0
Uyarlama: Navlun ve Sigorta 57 6,4 11,6 12,6
Hizmetler Hesabl 7.6 9.1 19.1 21,6 24,4 12,5
Turizm (net) 7.2 9.4 20,8 23,7
Gelir 9.1 11,7 25,0 28,2
Gider -1.9 -2,3 -4,2 -4,5
Diger Hizmet Gelirleri (net) 0.4 -0,3 0.8 0.6
Gelir Hesabi -3.7 -5,3 43,9 -7.0 -8.3 18,9
Ucret Odemeleri (net) -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net) -1 -2,5 -1.7 -3.5
Portfoy Yatinmi Gelirleri (net) -0.5 -0,7 -0,9 -0.8
Diger Yatinm Gelirleri (net) -2,0 -2,0 -4,2 -3.8
Faiz Geliri 1,0 0.9 1,6 2,0
Faiz Gideri -3.0 2,9 -5.8 -5.7
Cari Transferler 0,7 0.5 -25,5 1.7 1.2 -28,2
isci Gelirleri 0.4 0.4 1,0 1.0
Sermaye ve Finans Hesaplari 28,7 41,0 42,8 57.5 71,6 24,5
Finans Hesalbl (Rezerv Varliklar harig) 35,0 47,5 35,6 52,2 92,5 77.3
Dogrudan Yatirimlar (net) 5,7 3.5 -38.1 13.7 6.3 -54,2
Yurt Disinda -2,5 -1.4 -3.6 -3.0
Yurt icinde 82 4,9 17.4 9.3
Portfdy Yatinmlar (net) 10.4 18.0 73.8 15.3 60,7 297.7
Varliklar -0.1 2.1 0.3 4,8
YUkOmIUIUkler 10.4 15,9 15,0 55,9
Yurt Disi Yerlesikler Hisse Senedi Ali 1.2 -0.2 1.0 4,8
Borc Senetleri 9.2 16,1 13,9 51,1
Yurt Disi Yerlesikler DIBS Alimi 3.9 6,9 7.1 19.9
Hazine Tahvil ihraci 3.6 1.7 4,6 2,9
Borclanma 4,6 3.2 5.6 57
Geri Odeme -1,0 -1.5 -1.0 -2,8
Bankalar (net) 1.7 5,0 2,2 12,3
Diger Sektoérler (net) 0.0 2,5 0.0 16.0
Diger Yatirnmlar (net) 18.9 25,9 36,7 23,2 25,6 10,1
Varliklar 1.7 0.4 -0.3 -1.8
Ticari Krediler -0.3 -0,3 -0.8 -0.8
Krediler -0.4 -0,7 -0,6 -1.1
Efektif ve Mevduat 2,4 1,6 1.2 -1.8
Bankalar 3.5 1.2 0.6 0,2
Yabanci Para 4,2 3.0 1.7 3.0
TOrk Lirasi -0.7 -1.9 -1.1 -2,8
Diger Sektorler -1,0 0.4 0.6 0,1
YUOkUmIOIUkler 17.2 25,5 23,5 27 .4
Ticari Krediler 2,5 6.9 3.2 5.4
Krediler 6,8 7.9 11,9 11,0
Merkez Bankasi 0,0 0.0 0.0 0,0
Genel HUkUmet -1, -1,2 -2,1 2,2
Uluslararasi Para Fonu -1.2 -0.9 -2,9 -1.7
Uzun Vade 0,0 -0,4 0.8 -0,5
Bankalar 3.3 10.4 7.1 12,3
Uzun Vade 0.3 2,4 3.8 2,2
Kisa Vade 2,9 8.0 3.4 10.1
Diger Sektorler 4,7 -1,2 6.8 0,9
Uzun Vade 2.1 -1,7 3.1 0.2
Kisa Vade 2,5 0.5 3.7 0.7
Mev duat 7.7 10.4 7.9 10.5
Merkez Bankasi -0.7 -0,6 -2,0 -2,2
Bankalar 8.4 11,0 10,0 12,7
Resmi Rezervlerdeki Degisim (- artig) -6,3 -6,5 5.2 -21,0
Net Hata ve Noksan 1.4 -4,6 3.5 -5,2

Kaynak: TCMB.
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Dis Finansman ihtiyaci ve Finansman Kaynaklan (milyar ABD dolari)

2012 2012 2013

| I 1l v | I
Finansman ihtiyaci -29.2 -24,4 -18,6 -19,6 91,9 -28,7 -33,1
Cari islemler Dengesi (Cari Transferler Harig) -16,6 -14,1 -8.2 -10,2 -49,1 -16,5 -20,4
Borc Senedi ve Kredi Geri Odemeleri -11,0 -10,1 -11,6 9.6 -42,3 -12,6 -13.8
Borc Senetleri (Yurtdisi) -1,0 0,0 -1,3 0,0 -2,3 -1,5 0,0
Uzun Vadeli Krediler -10,0 -10,1 -10,4 9,6 -40,0 -11,1 -13,8
Ticari Krediler 0,0 0.0 0.0 0,0 -0,1 0.0 -0.1
Merkez Bankasi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(IMF) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Genel HOkUmet -1,0 -1,6 -0.8 -1,5 -4,9 -0,9 -1.5
(IMF) -0,6 -0,6 -0.4 -0,4 -2,0 -0,4 -0.4
Bankalar 2,6 2,3 -2.8 -1.7 -9.4 -3.8 -1.4
Diger Sektorler -6,4 -6,1 -6,7 -6,3 -25,6 -6,3 -10,8
Diger Varliklar (- artisa isaret etmektedir) 1/ -1,6 -0,2 1.2 0,2 -0,4 0.3 1.0
Finansman Kaynaklar 29.2 24,4 18,6 19.6 921.9 28,7 33.1
Cari Transferler 0.4 0.3 0.3 0.4 1.4 0.2 0.3
Sermaye Hesabi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dogrudan Yatinmlar (Net) 2,3 3.4 1,3 1,4 8.4 2,0 1,5
Hisse Senetleri (Net) 0.9 0.3 1.4 3.6 6,3 0.4 -0.6
Borc Senetleri ve Krediler 15,9 23,7 21,7 23,7 85,0 29,7 27.5
Bor¢ Senetleri 4,5 5,7 12,0 12,0 34,1 8.4 9,2
Yurtici (Net) 0.4 3.7 8.3 4,7 17,2 4,1 3.0
Yurtdisi 4,1 2,0 3.6 7.2 16,9 4,3 6,3
Uzun Vadeli Krediler 11,0 10,5 9.9 10,8 42,2 10,6 13,6
Ticari Krediler 0.1 0.1 0.1 0.0 0.3 0.1 0.1
Merkez Bankasi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(IMF) 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Genel HOkimet 0.6 0,9 0.6 0.8 2,8 0.5 0.6
(IMF) 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bankalar 2,8 2.4 2,3 2,0 9.5 3.4 4,1
Diger Sektorler 7,5 7.2 7.0 7.9 29,6 6,6 8,8
Kisa Vadeli Krediler (Net) 0.3 7.5 -0.2 1,0 8.7 10,7 4,7
Ticari Krediler -0.2 2,6 -0.9 -0.7 0.9 3.5 3.4
Merkez Bankasi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Genel HUkUmet 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bankalar -0,6 3.5 0.0 2,1 5,0 7.2 0.8
Diger Sektorler 1,2 1.4 0.6 -0,4 2,8 0.0 0,5
Mevduatlar (Net) 3.8 4,0 -0,5 0,6 7.8 4,8 57
Diger YOkUmIUGIUkler 0.0 0.2 0.3 0,0 0,5 0.0 0.2
Net Hata ve Noksan 5,4 -4,0 2,9 -3,5 0.8 -3,6 -1,0
Bankalar Efektif ve Mevduati 2/ 1.4 2,1 1.4 -2,4 2,5 2,3 -1,1
Rezerv Varliklar 2/ -0,7 -5,6 -10,2 -4,3 -20,8 -7.0 0.5

Kaynak: TCMB.
1/ Bankalarin Déviz Varliklan haric
2/- artisa isaret etmektedir.
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Odemeler Dengesi Bor¢ Yaratan ve Bor¢ Yaratmayan Akimlar (milyar ABD dolari)

2012 2012 2013

| Il 1] % I I
A) Carilslemler Dengesi -16,2 -13.8 7.9 -9.8 -47.8 -162  -20,1
B) Sermaye ve Finans Hesaplari 10,8 17.8 50 13,3 47,0 19.9 21,1
Sermaye Hesabil 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finans Hesaplari 10,8 17.8 50 13.3 47,0 19.9 21,1
Varliklar -2,5 1.7 1.9 =31 20 1.9 -0.8
Dogrudan Yatinmiar -2.3 -0,2 -0.6 -0,9 -4,1 -0,7 -0.7
Portféy Y atinmlarn 0.8 -0,8 1.8 09 2.7 0.8 1.3
Diger Y atinmlar -1.0 2.7 0.8 -3,0 -0.6 1.8 -1.3
Y 0kUmIUIOkler 14,1 21,8 13.2 20,7 69,8 25,0 21,4
Borc Y aratmayan islemler 5.4 3.9 3.6 6,0 18,9 2.8 2.2
Dogrudan Yatinmliar 1/ 4,5 3.4 1.9 2.4 12,1 2.4 2,6
Portfdy Y atinmlari/Hisse Senetleri 0.9 0.3 1.4 3.6 6,3 0.4 -0.6
Diger Y atinmlar/Diger Y UkimlUlUkler 0.0 0.2 0.3 0.0 0.5 0.0 0.2
Borc Yaratan islemler 8,7 17.9 9,6 14,8 50,9 22,1 19,2
Portf&y Y atinmlari/Borc Senetleri 3.5 57 10,7 12,0 31,9 6,9 9.2
Ticari Krediler -0.1 2,7 -0.8 -0,7 1.0 3.5 3.3
Krediler 1.6 5.6 0.2 2.9 10,3 6.9 0.9
Mevduatlar 3.8 4,0 -0.5 0.6 7.8 4.8 57
Diger Y atirmlar/Diger Y 0kUmIUIUkler 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rezerv Varliklar -0.7 -5.6 -10.2 -4.3 -20.8 -7.0 0.5
C) Net Hata ve Noksan 54 -4,0 29 -3.5 0.8 -3.6 -1.0

Kaynak: TCMB.

1/ Dogrudan Yatinmlar icerisinde yer alan "Diger Sermaye", Bor¢ Y aratan islemler altindaki krediler kaleminde gést erimekt edir.

2/ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2009 Agustos ve EylUl aylarinda IMF Uyesi Ulkelere, Fon' daki kot alarina paralel olarak
SDR tahsisati yapilmistir. Buna gére, TUrkiye'ye tahsis edilen SDR karsilidi 1.497 milyon ABD dolari, édemeler dengesi
istatistiklerinde “Finans Hesaplar” altinda “Diger Y atinmlar / Diger Y OkUmIUlUkler” ve “Rezerv Varliklar / Resmi Rezervler / Ddviz
Varlklarn™ kalemleri altinda kaydedilmistir.
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